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2005 年 7 月 21 日，央行宣布我国开始实行以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节、有管理的
浮动汇率制度，当日人民币兑美元汇率上调 2%，人民币汇率进入单边升值阶段。此轮升值持续近 9
年①，截至 2013 年 12 月末，人民币兑美元汇率累计升值 2． 18 元，年复合增长率达 3． 3%，累计增长率为
24． 8%②。2014 年，人民币汇率升跌互见，贬值预期初见端倪，引起了学术界和实际部门的关注。2015

















2008 年金融危机爆发，受此影响，人民币兑美元汇率波动幅度收窄，2008 ～ 2010 年汇率保持平稳。
与 2005 年 7 月 21 日调整后的汇率(1 美元兑 8． 11 元)相比。

























不确定，韩国(1991 ～ 1998 年)、台湾地区(1994 ～ 2001 年)、新加坡(1996 ～ 1998 年)、泰国(1997 ～ 1999
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ＲDit = r － r
* = EXet + δ (2)
r、r* 分别表示 t期国内外利率，δ表示 t期的风险溢价。
把(2)式代入(1)式，短期资本流动可表示为:




j = 3γ jZjit + γ2δ (3)
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Dit = Y(CFit，Pit，Xjit)= α1 + α2CFit + f(Pit)+∑
n
j = 2αjMjit (4)
其中，α1 ＞ 0，α2 ＞ 0，yit表示 i地区 t期的人均收入，α2CFit表示流入房地产需求端的短期国际资本，





Sit = G(CFit，Pit，Xjit)= β1 + β2CFit + g(Pit)+∑
n
j = 2β jNjit (5)












P( )it × PitCFit = α1 － β1 (6)
短期国际资本流动对房价的影响是不确定的，取决于流入的短期国际资本更多地是进入供给端还



















都会存在，α1 ＞ β1 时，房价上涨;α1 ＜ β1 时，房价下跌。即便房价表现为上涨，也就是说 α1 ＞ β1，供给端





















Ayt = B1Yt － 1 +… + BtYt － s + μt，t = s + 1，…，n (7)
其中，yt 是 K × 1 维的变量向量，A，B1，…，Bt 是 K × K维的系数向量，μt 是 K × 1 维的随机扰动项。
假设矩阵 A为主对角线均为 1 的下三角均值，即:
A =
1 0 … 0
a21 1  





yt = C1Yt － 1 +… + CtYt － s + A
－ 1∑εt，εt ～ N(0，Ik) (8)
其中，Ci = A








其中，σi(i = 1，…，k)为结构冲击标准差。将 Ci 中各要素按列堆积成 k
2 s × 1 维向量 β，并定义 Xt =
Ik(y't － 1，…，y't － s) ，表示克罗内克积，则模型可表示为:
yt = Xtβ + A
－ 1∑εt，εt ～ N(0，Ik) (9)
(2)TVP-SV-VAＲ模型
当式(9)中的所有参数(系数 β、参数 A和对角矩阵)都是随时间变化时，即为 TVP-SV-VAＲ模型:
yt = Xtβt + A
－ 1
t ∑tεt (10)
矩阵下三角的元素的堆积向量为 at，对数随机波动率矩阵为 ht =(h1t，…，hkt)'，设 hjt = Inσ
2
jt，其中
j = 1，…，k;t = s + 1，…，n。假设 TVP-SV-VAＲ模型中的所有参数服从随机游走过程，即:
βt + 1 = βt + μβt
αt + 1 = αt + μαt










1 0 0 0
0 ∑β 0 0
0 0 ∑α 0





其中，βt + 1 ～ N(μβ0，∑β0) ，αt + 1 ～ N(μα0，∑α0) ，ht + 1 ～ N(μh0，∑h0)。假设参数冲击不相关，且∑β、
∑α、∑h 均为对角矩阵。
本文实证分两轮进行。第一轮涉及 3 个变量，即 k = 3，分别是人民币汇率预期、短期国际资本流动
和房价变动，即 yt =(EXt，CFt，Ht)'。第二轮进行检验，同样涉及 3 个变量，分别是人民币汇率预期、短
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2．数据选取及来源
已有文献表明，汇率预期可用人民币 NDF 数据来表现，本文使用直接标价法下的 1 个月期人民币
NDF数据，主要依据是这一期限 NDF 的成交最为活跃(Ma，Ho 和 McCauley，2004)。本文将人民币汇
率预期 EX用月均 1 月期人民币 NDF买入价与月均美元兑人民币汇率之差表示①。房价用百城住宅价
格指数替代，房价变动 H为当期房价相对上一期房价的变动率②。短期国际资本流动用非贸易及 FDI
的资本流动表示③，为了消除异方差，对其取自然对数，表示为 CF。由于无法获取 2010 年 7 月以前的房









变量 检验 ADF值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值 结论
H (C，T，0) － 2． 774 － 3． 519 － 2． 900 － 2． 587 0． 0668 不平稳
ΔH (C，T，0) － 9． 237 － 3． 520 － 2． 901 － 2． 588 0． 0000＊＊＊ 平稳
CF (C，T，0) － 3． 848 － 3． 519 － 2． 900 － 2． 587 0． 0038＊＊＊ 平稳
EX (C，T，0) － 3． 072 － 3． 519 － 2． 900 － 2． 587 0． 0329＊＊ 平稳
2．格兰杰因果关系与协整检验
表 2 格兰杰因果检验
原假设 观察值 滞后阶数 F统计量 P值
短期国际资本流动不是人民币汇率预期变动的格兰杰原因
77 1
2． 64215 0． 1083
人民币汇率预期变动不是短期国际资本流动的格兰杰原因 3． 4115 0． 0688＊＊
房价变动不是人民币汇率预期变动的格兰杰原因
75 3
1． 8331 0． 1493
人民币汇率预期变动不是房价变动的格兰杰原因 3． 1027 0． 0323＊＊＊
短期国际资本流动不是房价变动的格兰杰原因
71 7
4． 2165 0． 0009＊＊＊
房价变动不是短期国际资本流动的格兰杰原因 0． 6774 0． 6903
表 3 Johansen and Juselius检验
原假设 特征值 迹统计量 临界值 5%显著水平 P值
无* 0． 298975 38． 22077 29． 79707 0． 0043
至多 1 个 0． 121257 11． 93512 15． 49471 0． 1601









非贸易及 FDI的资本流动 =外汇储备增加额 －净出口额 － FDI 资本流入。短期国际资本流动大于 0 表示短期国际资本净流入，短期国际资本流
动增大表示短期国际资本流入增加。










面性，二是使模型有足够的自由度。本文综合考虑 VAＲ 模型滞后阶选择标准(LＲ、FPE、AIC) ，将滞后
阶选取为 2。
4．参数估计结果分析
基于模型设定，利用 MCMC方法进行 20 000 次抽样，得到 TVP-VS-VAＲ模型的参数估计结果，如图
1 和表 4 所示。从图 1 可以看出，对模型处理后，样本自相关性减弱，样本路径显示抽样数据基本平稳，
后验分布更加集中，表明模型产生了有效、不相关的样本数据。
从表 4 可以看到，无效影响因素的最大值为 58． 92，远小于抽样次数 20 000 次，说明在连续抽样
20 000次条件下，至少得到大约 339(20 000 /58． 92)个不相关样本，这意味着得到的样本个数对于模型
的后验推断足够多，同样表明模型为所有参数产生了有效样本。根据参数 Geweke 的 CD收敛诊断值判






由图 2 第一个子图可知，在 2012 ～ 2014 年(含 2012 年、2014 年)年间，人民币汇率预期平稳，在











参数 后验均值 标准差 95%置信区间 CD 非有效置信因素
sb1 0． 0169 0． 0015 ［0． 0143，0． 0199］ 0． 2 1． 83
sb2 0． 0404 0． 0103 ［0． 0260，0． 0627］ 0． 128 9． 41
sa1 0． 0945 0． 0477 ［0． 0410，0． 2389］ 0． 531 45． 74
sa2 0． 0717 0． 0221 ［0． 0426，0． 1251］ 0． 278 4． 47
sh1 0． 2486 0． 2045 ［0． 0777，0． 9277］ 0． 014 58． 92
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图 1 TVP-SV-VAＲ模型参数的估计结果


















图 4 反映了人民币汇率预期、短期国际资本流动和房价同期影响关系的时变特征。由图 4(1)可
见，人民币汇率预期与短期国际资本流动的相关系数为正，且数值稳定在 7． 5 左右，表明人民币汇率预
期对短期国际资本流动存在较大影响，且两者呈同向变动，即预期升值，资本流入增加，预期贬值，资本





一因素对房价产生影响，国际资本流动正是汇率预期和房价的中间影响因素。图 4(2)显示，在 2011 ～
2014 年间，人民币汇率预期对房价的影响系数在零上下波动，几近于零，我们预测在人民币汇率预期波
动较小时，人民币汇率预期冲击通过短期国际资本流动主要影响了房地产的供给端，而房地产供给对房
价的影响存在 2 个月时滞，影响时间为 7 ～ 13 个月①，因此当期人民币汇率预期对当期房价变动的影响




图 5 和图 6 是对 TVP-SV-VAＲ模型进行两种类型冲击的脉冲响应图，图 5 是在不同时点上进行冲






《世界经济研究》2017 年第 7 期










致使房价上涨。观察 0 期系数可以发现，在 2010 年及 2015 年汇改后，人民币升值预期冲击对当期房价
变动的影响相对于平稳期更大，且在前几期的影响为正，说明人民币汇率预期波动较大时，流入需求端
的国际资本增多，促使房价更快速地增长。当然，人民币升值预期的冲击同时也作用于供给端，只是反
应存在滞后。2011 年 1 月，人民币升值预期的冲击传递到房地产供给端，大约 9 期后才体现于房价，房
价出现降低现象①;2016 年 1 月，人民币升值预期的冲击传递到房地产供给端，大约 4 期后才体现于房
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2010 年汇改后的影响较大，而在 2015 年汇改后的影响与 2013 年稳定时期无明显差异，这说明 2015 年
汇改在增加透明度后，短期国际资本流动的冲击对人民币汇率预期的影响减弱。短期国际资本流动冲







不同提前期给定人民币汇率预期一个正的冲击。由图 6(1)可见，提前 1 期的人民币升值预期冲击
对于短期国际资本流动的影响为正，且不随时间发生改变，说明在不同时期，提前 1 期的人民币升值预
期冲击对短期国际资本流动产生相同的影响。提前 6 期和提前 12 期的人民币升值预期冲击对于短期





不同提前期给定人民币汇率预期一个正的冲击。从图 6(2)可以看出，对于提前 1 期的冲击，各个
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内较快增长。对于提前 6 期和提前 12 期的冲击，在两次汇改后对于房价变动的影响为正，这说明在人
民币汇率预期波动较大的时期，人民币升值预期冲击主要作用于房地产需求端，且持续的时间较长。而
2012 ～ 2015 年汇改前的人民币汇率预期处于较为稳定的时期，人民币升值预期冲击主要通过短期国际
资本流入房地产供给端，房地产供应增加，从而抑制 6 期和 12 期后的房价增速，甚至使得房价降低。这
与本文前面的分析相一致，在人民币汇率预期波动较大的时期，一单位人民币升值预期冲击会导致短期
资本流入增加，且较多进入了房地产的需求端，促使房价增速增大。












Wind数据库。房地产需求用 HD 表示，房地产供给用 HS 表示，两者均在 5%的显著性水平下通过了单
位根检验。
图 7 对房地产供给端不同时点冲击的脉冲响应函数
从图 7 可以看出，在 2010 年汇改后，一单位人民币升值预期冲击通过促进短期国际资本流入对房
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